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RESUMO

O presente trabalho de licenciatura concentra-se na apresentagio de um modelo financeiro
que tem sido usado como uma forma alternativa para a captagiio de recursos financeiros.
Trata-se¢ de Operagoes de Sccuritizagdo de Créditos, modelo eficiente e actualmente é
aplicado pelos paises desenvolvidos onde a luta pelo equilibrio entre a demanda e a oferta
de recursos financeiros para dar continuidade das actividades ¢ maior. O trabalho pretende
mostrar o papel deste modelo na economia para as entidades envolvidas neste processo, os
procedimentos necessarios para a estruturagdo desta operagio € as vantagens ¢

desvantagens para todos os envolvidos no processo.

Como uma forma de poder visualizar a utilidade dessa ferramenta, no trabalho sera
apresentado o historial sobre um projecto de micro - crédito “CARITAS”, cuja actividade

principal € a concessdo de créditos a pessoas singulares ou colectivas.

Ao longo do trabalho serd mencionado o conceito de crédito ¢ como poder gerir esses
créditos. Tal importincia surge do facto de a securitizagdo ter como fonte de pagamento
dos titulos securitizados os créditos. E, de entre vérias aplicagbes financeiras, neste trabalho
¢ evidenciado o Papel Comercial como o instrumento que pode ser usado pelas empresas
como fonte de financiamento a curto prazo. O trabalho, de forma conclusiva, traz

recomendagdes a respeito da possibilidade de aplicagio da securitizagio de créditos.




INTRODUCAO

1.1 Estrutura do trabalho

O presente trabalho de licenciatura estd composto por cinco (5) partes: a primeira parte

apresenta a introdugdo do trabalho, a segunda a abordagem tedrica do tema, a terceira &

-dedicada a analise da securitizagdo em outros paises, a quarta parte analisa a possibilidade

da sua aplicagio em Mogcambique ¢, por ultimo a quinta apresenta as conclusdes,

recomend'ag:c')es ¢ a bibliografia utilizada.

1.2 Problema

O recurso as Operagdes de Securitizagdo é cada vez mais frequente nas grandes ¢
desenvolvidas economias.

Até que ponto a introdugdo desta ferramenta financeira podera ser uma mais valia para as
instituigdes ﬁnaﬁceiras, sociedades comerciais ¢ entidades publicas € o porque de até cste

momento ndo se ter introduzido esta ferramenta na nossa economia?

1.3 Objectivos

Perante uma necessidade crescente de obtengdo de recursos financeiros por entidades
publicas ou privadas para financiar as suas actividades, a analise das operagdes de
securitiza¢do torma-se fundamental e imprescindivel para o alcance dos objectivos

pretendidos por essas entidades:




A partir desta visio o presente trabalho vai estabelecer uma abordagem tedrica como
alicerce para a elaboragdo de estruturas de operagdes de securitizagdo que permitam as
empresas a aquisi¢iio de recursos financeiros, € € com este enfoque que o presente trabalho

tem como objectivo:
Geral:

Analisar a luz dos pressupostos tedricos o processo das Operagdes de
Securitizagiio de Créditos, desde o seu papel, principios envolvidos e seu impacto
no mercado financeiro, uma vez tratar-se de uma alternativa que beneficiara aquelas

empresas que necessitam de recursos financeiros.

Especificos:

Compreender os beneficios e riscos que as Operagdes de Securitizagio podem
proporcionar aos intervenientes do sistema;
Analisar a compatibilidade deste processo em relagdo as cmpresas de micro

créditos sobre a possibilidade de fazerem o uso deste instrumento.

1.4 Razio da escolha do tema

A criagiio € o seu posterior desenvolvimento de pequenas, médias e grandes empresas num
determinado pais sdo possiveis através de financiamentos provenientes de investimentos a

curto, médio ou longo prazo.

Toma-se importante analisar as formas. alternativas que visam obter recursos financeiros
para investir e dar continuidade as actividades dessas empresas apesar de existirem as

actuais formas de obtengdo desses recursos.




A tentativa.de analise de outros meios de financiamento de recursos a curto prazo para uma
empresa especifica de micro - crédito, aliado a possibilidade do uso das operagdes de

sccuritizagio como meio alternativo de obtengio de liquidez ¢ a razio da escolha do tema.

1.5  Limitacdes do estudo

O presente trabalho nio pretende, esgotar cxaustivamente a generalidade dos conceitos

abordados na tematica sobre Operagbes de Securitizagdo. A pretensio do autor é efectuar

um estudo para visualizar as vantagens e desvantagens quec as empresas podem obter com o

uso desse meio alternativo.

Procurou-se neste trabalho, discutir os assuntos julgados pertinentes na compreensdo do

tema supracitado, tendo em vista o alcance dos objectivos pretendidos.

1.6 Resultados esperados

No fim do trabalho, espera-se que essa dissertagdo consiga esclarecer o conceito de
securitizagio de créditos, o seu papel, os procedimentos necessarios para a estruturagiio de
operagdes de securitizagio ¢ os respectivos beneficios ¢ riscos inerentes a sua

aplicabilidade.

1.7 Metodologia

O estudo tem como finalidade a analise da possibilidade de aplicagdo do processo

securitizagio de crédito no mercado mogambicano.




Para a realizagio do trabalho, foram usadas fontes bibliograficas que versa sobre o tema

em estudo como forma de efectuar um enquadramento teérico adequado do mesmo.

Foram consultadas fontes que descrevem o historial de uma empresa de micro crédito o
projecto “CARITAS”, o seu objectivo, suas caracteristicas gerais, sua actividade e sua

fonte de financiamento, como exemplo para visualizar o impacto desta operagio.

Também foram consultadas informagdes sobre instrumentos financeiros como valores

mobilidnios, recorrendo aos regulamentos e decretos existentes na Bolsa de Valores de

Mogambique (BVM), incluindo uma entrevista.

1.8 Hipoteses

HI: Se os gestores de créditos ndo se preocuparem em estudar e conhecer mais sobre os
meios alternativos de financiamento de caixa a curto prazo, o processo de securitizagdo
podera ser um instrumento invisivel nesta area o que podera constituir um perigo para a

institui¢do no futuro.

H2: Se a empresa, cuja actividade é conceder créditos, tiver um elevado volume de
crédito € com um prazo de vencimento longo, a probabilidade de ela fracassar devido a

falta de fundos para financiar sua actividade € maior.

11 ORIGEM DAS OPERACOES DE SECURITIZAGAO

A Securitizagdo teve a sua origem no mercado americano onde este processo conheceu
o scu primeiro desenvolvimento no inicio da década de 80, tendo sido largamente

difundido em outros paises.




A palavra Securitizagdo provém do inglés Securitization (ao longo do tema em andlise
alguns termos utilizados serdo reconhecido em inglés, isto deve-sc ao facto de o assunto
em andlise tratar-se de uma ferramenta nova e ainda ndo ¢ uma pritica em
Mogambique) que por sua vez vém da palavra Securities (que significa garantia ou

caugdo).

Pode-se afirmar que a palavra securitiza¢do significa emissiio de titulos que tém como
suporte para o seu pagamento um determinado activo que apresenta caracteristicas que

o permitam ser securitizado.

2.1 O conceito basico da securitizacio

Kothari (1999) cita que a sccuritizaqﬁo, em scu mais amplo conceito, tem o sentido de
conversido de activos de pouca liquidez em titulos mobilidrios de grande liquidez que
podem ser absorvidas pelo mercado investidor. Esses titulos possuem como garantia os
activos que foram securitizados, tendo suas receitas bascadas no fluxo de caixas

* proveniente, seja de juros sobre empréstimos, seja de outras dividas a receber.

Segundo Donaldson (1998), a securitizagdo € “a pratica de estruturar ¢ vender titulos
negocidveis com o objectivo de distribuir o risco, normalmente concentrado em um
inico originador (originador ¢ a empresa que gera a carteira de créditos através da sua
actividade basica que ¢ concessiio de créditos) ou um pequeno grupo, a um grupo de

investidores™.

Henderson e Scott (1988) exemplificam que a securitizagdo € um processo onde um
determinado activo ¢ retirado do balango de uma empresa originadora através da venda

a investidores de titulos negociaveis representativos deste mesmo activo.

Em resumo, a securitizacio € a conversdo dec um determinado activo de pouca liquidez

(exemplo: carteira de créditos) em titulos negociaveis de grande liquidez que podem ser




absorvidos pelo mercado investidor. E uma forma de acesso a0 Mercado de Valores
Mobiliarios (MVM) mediante a emissao de Valores Mobilidrios com vinculos em
créditos. A partir da securitizagdo € criada uma estrutura de captagio de recursos
através da emissdo de titulos que tem como garantia um determinado activo. Assim o
objectivo das operagdes de securitizagdo € a criagdo de titulos represemativds de um
determinando activo que. possam ser absorvidos pelo mercado de capitais pela sua

atractividade junto a esse mercado.

Os valores mobilidrios podem ser as acgdes, obrigagdes e quaisquer outros valores, seja
qual for a sua natureza ou forma de representagdo, ainda que meramente escritural
emitido por quaisquer pessoas ou entidades, publicas ou privadas, em conjuntos
homogéneos que confiram aos seus titulares direitos idénticos, ¢ que sejam legalmente

susceptiveis de negociagﬁo num mercado organizado (Artigo 3, Decreto n® 48/98).

O Mercado de Valores Mobiliarios ¢ o conjunto dos mercados organizados ou
controlados pelas autoridades competentes ¢ onde esses valores se transacionam (Artigo

3, Decreto n® 48/98).

2.2 A importincia da securitizagiio

A securitizagio tem um papel fundamental para as instituigdes financeiras. A caplagio
de recursos por parte dessas cmpresas pode ser feita através de operagdes de

securitiza¢ao.

Segundo Barbour, Norton e Slover (1997), esse mecanismo amplia a possibilidade de
captaciio de recursos ¢ acesso a financiamento as empresas que geram esses créditos
(originadores), através de um meio alternativo e eficiente, dando acesso directo ao

mercado de capitais, reduzindo os custos e riscos de captagéo.




Conforme sera apresentado ao longo do trabalho, sfio muitas as vantagens do uso da
securitiza¢do € isso revela a importincia dessa ferramenta para as empresas que podem

fazer o uso dela.

2.3 Alguns procedimentos fundamentais para a estruturagiio da securitizagiio

Para a efectividade ¢ eficiéncia dessa ferramenta é importante que sejam analisados
alguns pontos que desempenham um papel fundamental dentro deste processo, sem 0s
quais o eventual desenvolvimento de uma operagio de securitizagio pode ser

comprometido.

2.3.1 Facilidade de comercializacio

Segundo Barbour et at (1997), se o objectivo de uma operagdo de securitizagdo ¢ de
transformar um activo de pouca liquidez em valor mobiliario (VM) de grande liquidez é
importante que os valores mobilidrios (VMs) gerados possam ser facilmente
comercializados. Segundo Kothari (1997), este € o aspecto mais importante sendo todos
0s outros como acessorios € com o unico objectivo de se criar um ambiente onde esses

titulos possam ser facilmente comercializados.
Esta facilidade de comercializagio depende de dois factores basicos:

I. A possibilidade legal e regulatéoria da existéncia do instrumento de
securitizagdo; ¢

2. A existéncia de um mercado investidor para este instrumento.

Em relagdo a possibilidade de existéncia desse instrumento, € importante citar que o
instrumento de securitizagiio consiste em valores mobilidrios com caracteristicas, em

termos legais e regulatorios, semelhantes aqueles que sfo transaccionados no MVM.




a)

Sido mercados secundarios de valores mobiliarios:
A bolsa de valores;
A bolsa de valores tem por objecto (Artigo 27, Decreto n° 48/98):

Manter o local e sistemas dotados dos meios necessarios ao funcionamento, em
condigdes adequados de eficiéncia, continuidade e liquidez, convista & salvaguarda
do interesse publico ¢ a protecgiio dos interesses dos investidores, de um mercado
livre ¢ aberto para a realizagio, através de intermediarios autorizados, de operagSes
de compra e venda de valores mobiliarios;

Assegurar, por si propria ou através de terceiros, servigos apropriados de
registos, compensagio e liquidagio dessas operagoes;

| Divulgar informagio suficiente e oportuna sobre as transaccdes realizadas;

Exercer outras actividades que lhe sejam impostas ou permitidas por Lei, ou

autonizadas pelo Banco de Mogambique no dmbito do seu objecto principal referido

nas alineas anteriores.

O mercado fora de bolsa

Integram o mercado fora de bolsa todas as opcragdes de compra e venda de valores
mobilidrios efectuadas fora de bolsa, de conta propria ou de conta alheia, por
operadores de bolsa ou quaisquer outros intermediarios financeiros legal ou
estatutariamente autorizados a realizar essa espécie de transacgbes (Artigo 28, Decreto

n® 48/98)

Em relagio a existéncia de um mercado investidor, refere-sc as entidades, singulares ou
colectivas, dispostas a aplicar as suas poupangas em investimento produtivo (Artigo 2,

Decreto n°21/2005).




2.3.2 Atractividade junto ao mercado secundario de valores mobiliarios

Para que os VMs tenham um mercado liquido, ¢ fundamental que os mesmos possuam

um alto grau de aceitagio junto ao mercado investidor.

. Um grandé mercado para esses VMs ¢ o de investidores institucionais, como fundos de
pensdo, . seguradoras, os bancos ¢ outros. Entretanto, para que determinados
investimentos sejam atractivos para esses investidores ¢ fundamental que o
investimento possua um determinado nivel de classificagdo de risco, como por
exemplo, analise da capacidade de pagamento de determinado emissor, ou seja, na
capacidade que o emissor tem de honrar suas obrigagdes; analise da capacidade de
geracdo de caixa de determinado portfolio, recursos estes que serdo utilizados para a

liquidag&o das obrigagdes junto aos investidores.

“Na optica do simples aforrador que ndo intervém directamente com as suas poupangas
no processo produtivo, a decisiio da sua aplicagio no circuito econdmico assenta
fuhdamentajmente na remuneragdo que espera receber comprando titulos e acg¢des ou
fazendo depodsitos a prazo e na confianga que deposita nas institui¢des em que faz as

suas aplicagbes” (Marques, 1998:17).

O mercado investidor como um todo, orienta-se por essa informagio para determinar a

alocagdo de seus recursos.

Assim, a transparéncia de informag#o em relagiio a qualidade do investimento em VMs
securitizados facilita, além da entrada de grandes investidores institucionais, a
possibilidade de colocagdo desses VMs junto a investidores de menor porte e nio-

especializados.

Apenas com a participa¢io de pequenos investidores, alargando a base dos investidores,

este mercado poderd ter a liquidez necessiria a seu desenvolvimento e gerar impacto




nos mercados, como, por exemplo, transformar a actual forma tradicional de captagio e

equacionamento de recursos financeiros.

2.3.3 Adequagio do valor nominal dos titulos a capacidade do investidor

O valor nominal de um determinado titulo consiste no valor de investimento necessario

para a aquisi¢do do mesmo, ou seja, o valor do principal da obrigagdo.

O valor nominal de emissdo de cada titulo apresenta-se como um aspecto importante
quando da estruturagdo de uma Securitizagdo. Isso é verdadeiro para qualquer tipo de

investimento com circulagio no mercado secundario.

O nivel de rendimento da maioria da populagiio de Mogambique, bem como na Africa,
constitui um grande entrave para o nivel de investimento, uma vez que os paises

subdesenvolvidos tém como principal base de sobrevivéncia a actividade agricola.

Contudo € preciso emitir os VMs com valor nominal que se enquadra a nivel de
rendimento nacional, o que permite que um vasto leque de investidores consigam obter

0S8 mEsmos.

Titulos com valores de face menorcs podem ser mais atractivos, para pequenos
investidores e titulos com valor nominal mais elevados para grandes investidores, sendo
possivel dentro da estruturagio de uma securitizag@o a emissdo de titulos separados em

alguns lotes homogéneos, agrupados por faixas de valor nominal.

E importante citar que quanto menor o valor nominal de cada titulo, maior ¢ a
quantidade de titulos a serem emitidos para comporem um determinado volume da
emissdio € quanto maior a quantidade de titulos, maiores sdo os custos de emissio.
Deve-se, assim, buscar um equilibrio entre o valor nominal de cada titulo e o seu

publico-alvo visando a racionalizagio dos custos da operago.




2.3.4 A existéncia de uma norma

Para que esta operagio de securitizagiio seja desenvolvida, é fundamental a existéncia
de uma norma que permita a aplicagdo de todas as caracteristicas necessarias a essas

operagoes.

Um dos pontos essenciais ¢ a segrega¢iio patrimonial entre os activos objecto de
securitizagdo ¢ o originador (Chalhub, 1998). O risco do originador deve ser isolado do
risco da operagdio, sendo necessario, portanto, a existéncia de uma norma que permita a

clara separagdo dos activos a serem securitizados do originador.

Esse patrimbnio (activos objecto da securitizagio) deve ser completamente
independente, fazendo com que, eventual fracasso da instituigdo emitente nio
prejudique os direitos dos investidores nos respectivos titulos, assim como o eventual
fracasso de uma cmissdo ndo afecta o destino de outras emissdes de um mesmo
‘emitente, como também nio tenha o fracasso de determinada emissdo afectar a

solvéncia do proprio emitente.

Isso significa existir uma norma bem definida que torne claro a solvéncia dos activos
originais. A existéncia de um processo eficiente de execugdo da garantia é facior de
sucesso na criagdo de um ambiente propicio a securitizagio (Sando, 1996). Faz-se claro,
portanto, a necessidade de uma norma que transrﬁit;i transparéncia e que facilite a

cobranga da divida original.

A auséncia de uma norma dificulta a criagdo e desenvolvimento de operagdes que
possam ser atractivas ao mercado investidor, basicamente impedindo a criagdo deste

mercado:

Segundo o que esta exposto neste principio, no caso de Mogambique, uma vez que esta
ferramenta ainda ndo ¢ aplicada, o autor pretende referir que existem condigdes para

que este ponto seja cumprido de modo que esta ferramenta seja praticavel.




2.3.5 Vantagens e desvantagens para cada um dos intervenientes no processo

A)

O Originador

Ao fazer o uso da sociedade securitizadora o originador vai deixar de depender de
fontes tradicionais de financiamento. O recurso a titularizagdo de crédito diminui
também os seus riscos e custos de obtengfio de financiamentos. O originador continuara
a gerir a sua carteira de créditos e com isso ela ndo vai perder os seus clientes. A
dificuldade que o originador podera enfrentar pode ser a falta de compatibilidade entre
os prazos de recebimentos com os prazos de cumprimento das suas obrigagdes que sdo

os juros e o principal que terdo de pagar aos investidores dos titulos.
A Sociedade Securitizadora

Esta sociedade servird de intermediirio entre o originador € os investidores. A
sociedade tera que existir legalmente para exercer as suas actividades de conversio dos
créditos em titulos. Devido a separagio do crédito do originador, a sociedade
securitizadora sera entregue a carteira de crédito. O risco dessa sociedade esta associado
também & gestdo da compatibilidade entre os prazos de recebimento dos créditos com
o0s prazos de cumprimento das suas obrigagdes que sdo os juros e o principal que terdo

de pagar aos investidores.
Os Investidores

Estes sdo os alvos a serem atingidos pelas actividades desenvolvidas pela sociedade
securitizadora. Para os investidores o que lhes interessa ¢ o retorno do seu tnvestinento
€ o risco que correm estd associada A qualidade dos créditos de que a sociedade
securitizadora ¢ titular, isto ¢, ao atraso ou mesmo a falta de pagamento das obrigagdes
por parte dos clientes. Esta situagdo ndo sé prejudica os investidores, mas também

pdem em causa a imagem da empresa.




2.3.6 Impacto da securitizagdo no mercado financeiro, riscos e beneficios envolvidos

na realizacdo das opera¢oes de securitizagio.

Nesse ponto pretende-se apresentar alguns impactos econdmicos, riscos ¢ beneficios

que a securitizagao podera trazer ao mercado financeiro.

2.3.6.1 Impacto da securitizag¢io no mercado financeiro

1)

Dispersio dos activos financeiros

Um dos grandes objectivos da securitizagio € poder distribuir as dividas a receber pelo
maior niimero possivel de investidores. Isso gera eficiéncia no mercado, adicionando
liquidez a0 mercado secundirio, promovendo cada vez mais o desenvolvimento de

novas operagoes.

Quanto maior for o nimero de investidores que vdo adquirir os titulos com garantia em
créditos mais rapidamente as empresas terdo recursos para dar continuidade as suas

actividades a um custo mais baixo comparativamente as fontes tradicionais.

A dispersio dos activos permite a alavancagem da capacidade de captagio de recursos
de um determinado mercado, ja que pode ampliar de maneira expressiva o volume de

capitais disponiveis.
Incentivo a criagdo de poupangas
Segundo Kothan (1999), a diversificagio das op¢des de investimento -num mercado,

tem um papel importante no desenvolvimento de uma cultura de investimento a longo

prazo, ou sgja, para que exista uma cultura de poupanga.
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E de conhecimento geral que os investimentos sio a grande forga motriz para o

desenvolvimento e crescimento de um pais, principalmente de paises emergentes.

Os titulos emitidos provenientes de operagdes de securitizagdo sdo uma real alternativa

de investimento, que possuem atractividade junto ao mercado investidor e a liquidez

necessaria a sua circulagao.

Redugio de custos

Considerando que o processo de Securitizagido tem como objectivo ligar a necessidade
de recursos do mercado primario éom a necessidade de investimentos do mercado
secunddrio, a tendéncia ¢ a eliminagio de um intermediario, em termos de captagdo e
investimento de recursos. Essa eliminagio faz com que se diminua gradualmente o
custo destes recursos, aumentando a acessibilidade das operagdes de financiamento para

o mercado primario (Schwarcz, 1994).

Isso resulta pelo facto de muitas instituigdes quando necessitam de fundos, elas
dependerem  basicamente de empréstimos bancarios. Portanto ao eliminar este
intermediario ¢ estabelecer uma ligagdo do mercado priméario com o mercado

secundario, o custo de obtengio desses fundos € baixo.

Diversificaciio do risco da carteira de crédito

Como consequéncia da dispersdo dos activos, um outro impacto importante da

securitizagdo ¢ a diversificagio de riscos.

Uma operagiio de securitizagio permite a difusio e distribuigdo de riscos a uma larga
base de investidores, o que reforga, inclusive, a diminuigio de custos que estas

operagdes podem trazer (Kothari, 1999).




Como o risco inerente.a um processo de securitizago esta directamente associado ao
risco do crédito que esta sendo securitizado, existe do ponto de vista do investidor, uma
grande diversificagiio de riscos, dependendo claramente da distribui¢iio existente neste
crédito.

Entretanto, pode-se afirmar que esta diversificagdo ¢ maior do que o risco concentrado
de um Unico originador, ja que o risco de crédito existente nesta operagdo esta diluido

entre todos os activos componentes do portfélio.

2.3.6.2 Riscos envolvidos na actividade de Securitizaciio
1) Risco de crédito:

A problematica de risco, na andlise de investimento, decorre do facto de se
equacionarem no presente aspectos e acontecimentos que terdo lugar no futuro.
Portanto, a analise de risco torna-se necessana, dado que existirdo sempre desvios entre
os valores estimados e os valores observados apds a realizagdo do investimento. As
previsdes nunca se realizam integralmente e, neste contexto, o papel do analista ¢ tentar

aproximar melhor possiveis essas previsdes 3 «realidade futura» (Marques, 1998:47).

O risco de crédito, por afectar a generalidade das operagdes da instituigio, condiciona

as suas capacidade de:

Sobrevivéncia;
Competir dentro do mercado;
Manter a sua posi¢ao financeira e imagem publica positiva;

Manter a qualidade global de seus produtos ¢ servigos.

Dado ndo ser possivel manter o risco a um nivel nulo, a institui¢io deve definir, 4
priori, o nivel de risco aceitavel, de acordo com os seus objectivos, e esforgar-se para

manté-lo ha esse nivel. O programa deve, para realizar essc fim, possuir adequados




ar, analisar e gerir 08 riscos relacionados com as operagdes

mecanismos para identific
o deve ser capaz de descriminar os

crediticias, Desde logo, 0 sistema de crédito. utilizad

e acordo com os termos de maturidade,

empréstimos  por categorias distintas, d

condigdes de pagamento, tipo de devedores. Para cada uma destas subcategorias, deve

stéria passada de reembolsos po
lta de cumprimento das obrigagOes

ser possivel visualizar a hi r clientes, de modo que, esta

sada em conjunto com a actual fa

informagio, anali
nivel de risco associado a cada empréstimo.

do lado do cliente, possibilite determinar o

Nesta base, créditos com garantias rcais assumem um risco menor comparativamente as

operagdes a partir de cartdes de crédito (Otero & Rhyne, 1998).

Scgundo Christen (1995), para as micro finangas em particular, alguns dos principais

factores que determinam o risco de crédito sio:

- A experiéncia passada e presente com pagamentos em atraso;

Tipo de metodologia de crédito usada pelo programa; ¢
regados, assalariados, investidores inexperientes).

. Natureza do grupo alvo (desemp

Existem diversos métodos para estimar 0 custo relacionado com © prejuizo originado

por um risco, compete 2 cada instituigio escolher o método que melhor sirva 0s seus

objectivos. Uma vez identificados € avaliados 0 significado e a probabilidade do risco, a

¢ a forma como gerir €sse risco. Tal envolve o julgamento

gestdo deverad considera
e custos associados 3 redugdo do

baseado em pressupostos acerca do risco ¢ a analise d

nivel de risco.

regulagio das actividades financeiras em Mogcambique,

O quadro actual de
jvo que 0s programas adoptem

pelo Banco Central, torna imperat

nomeadamente
e do risco, de modo a justificar a sua politica

sistemas modernos de classificagio e analis

de aprovisionamento.

Com base na’ informagdo facultada pelo sistema sobre as dificuldades, ou nao, de

pagamento, hoje, de um determinado cliente, o gestor de crédito deve ser capaz de




aferir sobre eventuais dificuldades no futuro. Neste caso, é preciso ponderar outros
factores ndo possiveis de visualizar no sistema, como a naturcza da actividade do
cliente que pode possuir periodos de vendas sazonais. A titulo de exemplo, um cliente
do ramo pesqueiro que ndo amortiza suas obrigagdes devido a eclosdo de um ciclone,
pode niio representar um risco sério para a carteira de crédito, se existir mercado para o
seu produto. Dependendo da viabilidade, o programa pode, inclusive, financiar a
reabilitagdo das infra-estruturas produtivas destruidas pelo ciclone. Por outro lado, dado
o nivel de formagio da maioria dos clientes das institui¢des micro financeiras, o que por
si 86 ja condiciona um certo nivel de risco, ¢ fundamental que paralelamente ao crédito,
haja uma adequada monitoria por parte da institui¢do, aconselhando o cliente a montar
sistemas de controlo minimos, de forma a minorar o risco que esta associado. Ao
proceder desta forma a instituigio estard a desempenhar um forte papel social,

contribuindo para a integragio do cliente na sociedade e na vida econémica activa.

O tipo de metodologia de concessio de crédito praticada pela instituigdo é também um
forte condicionante do risco da carteira agregada de crédito. Embora carega de dados
estatisticos cbmprox;ativos, os programas que desenvolvem metodologias que envolvem
a soctedade, como grupos solidarios de pressiio, envolvimento de chefes locais em
conselhos de créditos, ou ainda privilegiar candidatos do sexo feminino, chefe de

familia, possuem carteiras de crédito de risco relativamente baixo.

Risco de liquidez

O risco de liquidez € a capacidade de uma empresa gerir os prazos de recebimento dos
seus créditos em relagdo ao pagamento das suas obrigagdes. E fundamental que os
gestores de créditos se preocupem em analisar os intervalos de recebimento dos seus

dircitos com os intervalos de pagamento das suas obrigagdes.




_Esse risco ¢ eliminado pela compatibilidade de prazos e fluxos de amortizagio entre

titulos emitidos e activos adquiridos, além da manutengdo obrigatoria de uma reserva

minima de liquidez definida pela instituigdo,

Risco operacional

O risco operacional esta relacionado a possibilidade de perdas niio previstas decorrentes
da inadequacio do sistema, das praticas e medidas de controlo em resistir € preservar a
situagdo esperada por ocasido da ocorréncia de falhas na modelagem de operagdes, na
infra-estrutura de apoio, de erros humanos, de variagdes no ambiente empresarial ¢ de
mercado e/ou das outras situagdes adversas que atentem contra fluxo normal das

operagoes.

Com objectivo de minimizar esses defeitos, a empresa pode estabelecer rotinas
redundantes de verificagiio realizadas por profissionais diferentes e/ou de area diversa
daquela em que o procedimento se originou, em todos 0s processos criticos até que a
integragio dos seus sistemas de contratagdo, registo, evolugiio ¢ acompanhamento das
carteiras de créditos adquiridas, assim como do sistema integrado de controlo interno,

estejam plenamente activos,

O risco dos investidores

O investimento traduz-se na aplicagiioc de uma poupanga social e constitui a «mola
mestre» do crescimento econdémico sustentado que impulsiona o desenvolvimento

(Marques, 1998).

A verdadeira sccuritizagdo se presta a diversas finalidades, entre as quais a de dar maior
seguranc¢a aos investidores, pois, ao invés destes adquirirem um valor mobiliario de

emissdo da sociedade operadora (originadora) correndo os riscos inerentes a essa pessoa




Jjuridica, que pode conduzir empreendimentos comerciais de diversas naturezas, o valor
mobilidrio € adquirido da emissio de uma Sociedade de Securitizagio (SS) que tem o
papel dec intermediério entre o investidor ¢ o orginador. O risco dos investidores se

limita a qualidade dos créditos de que a SS ¢ titular,

2.3.6.3 Beneficios envolvidos na actividade de securitizagio

O processo de Securitizagdio de créditos apresenta diversos beneficios alguns deles sdo

identificados a seguir, de forma sumaria:
Melhor alternativa de obtengio de recursos a baixo custo

A Secunitizagiio, ao viabilizar a colocagdo dos créditos junto aos investidores finais,
permite o aumento da disponibilidade de recurso destinado as instituigdes financeiras.
Isso se traduz em menores taxas de juros para financiamentos dessas instituigdes €
elevagio do ritmo do negécio. Este ponto ¢ mais relevantec em economias em processo
de crescimento acelerado dos empréstimos, nas quais\ as institui¢des financeiras, devido
a escassez de fontes de financiamento, vejam restrito o ritmo de crescimento das suas

operagdes.

Melhor administragio da estrutura passivo/activo:

A disseminagdo das obrigagdes viabiliza o surgimento de activos com estruturas de
fluxos de caixa, que podem ser bastante distintas dos créditos securitizados. Ao
disponibilizar produtos mais adequado a estrutura do passivo dos investidores,
aumenta-se a demanda por essas obrigagdes, o que significa maior disponibilidade de

recursos e custos de captagio mais reduzidos.




24

O conccito de crédito

As operagdes de securitizagio podem apresentar-se de diferentes formas e estruturas,
além da possibilidade de serem especificas para cada tipo de crédito. Este trabalho tem
como foco a securitizagio de créditos que ¢ a criagdo de titulos que tem como vinculo

os créditos.

O conceito de créditos remete a existéncia de dividas a receber provenientes de
operacdes de financiamento, ou mesmo de venda de determinados produtos ou servigos.
A titulo de exemplos temos, créditos provenientes de operagdes de venda de imovelis,
de venda de veiculos, de aluguer de veiculos, de cartdes de crédito, de companhias de
electricidade, telecomunicagdes, de dgua, de companhias de aviagdo ou mesmo de
seguradoras (Kothari, 1999). Portanto, esses créditos devem reunir um comjunto de
requisitos procurando-se garantir a seguranga e transparéncia das operagdes, ou seja,
independentemente da proveniéncia os créditos devem obedecer aos critérios para a sua

concessio criados pela propria empresa.

2.4.1 Gestido da carteira de crédito

A gestio da carteira de crédito assume uma importincia particular em programas
financeiros cuja vocagdo principal € o crédito, independentemente do segmento de
mercado alvo. Esta ilﬁporténcia deriva do facto de o crédito constituir o principal
clemento do activo que remunera (ou, pelo menos, deve remunerar) a actividade da

empresa.

Assim manter uma carteira de crédito saudavel, com baixos niveis de mora e crédito
mal parado, deve constituir uma preocupagio constante dos gestores da instituigdo. Este
objectivo € alcangado através da adopgio de uma adequada politica de gestio do crédito
¢ de rigorosas medidas de controlo de niveis de mora e crédito mal parado. E também

importante dispor de um adequado sistema de relatértos que permita aferir, em tempo
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oportuno, sobre a qualidade da carteira de crédito € que, preferencialmente, o faga

diariamente.

O nivel de mora ou crédito mal parado exprime o valor de cash in que a empresa devia
realizar, mas que ndo os realizou, em consequéncia de estarem em atraso. Desde logo, o
conceito encerra em si uma certa subjectividade por ndo clarificar, com ngor, o
momento em que um pagamento € considerado em mora ou crédito mal parado. O
projecto “CARITAS” considera um montante moroso no dia imediatamente
subsequente a data de vencimento do valor nio amortizado. Mas i)ara o calculo de juros
de mora a instituigdo ndo considera os dois dias apos a data de vencimento (considera
dois dias de tolerincia). Esta classificacfio, apesar de concordar com a defini¢do do
termo, pode induzir a andlises equivocas da qualidade da carteira de crédito,
nomeadamente s¢ o atraso for minimo, sem grandes probabilidades de perigar a
tesouraria da empresa, ¢ sem que constitua um verdadeiro risco de cobranga para a
empresa. A pratica usual em instituigdes financeiras ¢ considerar um pagamento em
mora ﬁpés 30 (o caso da SOCREMO), 90 (conforme recomenda Christen:1997), 180
dias, € por vezes até mais. O importante ¢ atender aos prazos envolvidos, ao risco de
cobranga associado ao pagamento, a periodicidade dos pagamentos, € a experiéncia

passada do programa ou de outros analogos (Larcombe e Navalha. 1998:50).

Niveis insustentaveis de mora resultam em custos consideraveis para a empresa. Estes

custos, imediatos ou deferidos, podem ser sintetizados nos seguintes:

Vicia o processo normal de financiamento da actividade da empresa a partir dos
empréstimos, devido ao fluxo inconstante dos pagamentos;

Afecta, a curto prazo, a tesouraria da empresa e, a longo prazo, se os niveis se
mantiverem elevados, a perpetuidade do programa;

Pode encarecer o custo de emprestar o dinheiro transferindo para os clientes o risco
associado a actividade; ¢

Dificulta todo o processo de planeamento da actividade da empresa, dado que

qualquer planeamento tem como ponto principal de partida as vendas da em[iresa.




Como quantificar a mora

O calculo da mora é efectuado em termos percentuais. Nesta dptica, a taxa de mora (d)
resulta da relagdo entre o montante nio pago e vencido de um crédito ( v), pelo valor

total da carteira ( ¢):

d=v/6

Contudo, o calculo da taxa de mora a partir desta férmula continua a suscitar
interpretagdes equivocas para os analistas de crédito menos atentos. Ou seja, sob ponto
de vista do credor, nfo interessa apénas aferir o montante em divida, mas sobretudo
risco de pagamento de um montante determinado em divida hoje, em consequéncia de
pagamentos passados ndo realizados, ¢ no futuro, em resultado da contaminacio da
carteira. O raciocinio subjacente ¢ de que um cliente sem capacidade de amortizar uma

divida hoje, coloca em risco o pagamento das prestagdes ainda por amortizar.

Para diluir esta insuficiéncia conceptual da taxa de mora, ¢ sempre aconselhavel que se
recorra, como completo, ao conceito da * carteira em risco”. este indicador { r), exprime
a percentagem da carteira de crédito pendente, ou seja, ainda por liquidar ( ¢’ ) com
maior probabilidade de ndo resultar em recebimentos para a empresa, devido a um ou

mais pagamentos em atraso.
r=b/c¢c

Onde:

b — ¢ o saldo da carteira com pagamentos em atraso




A titulo de exemplo, considere-se uma empresa X que possui uma carteira de 10

créditos estimada em 500, 00 MT, dos quais estdo em atraso 3 pagamentos no valor de

100, 00 MT , de empréstimos cujo saldo total é de 300,00 MT. A taxa de mora seria de
20% ( 100/500), enquanto que a taxa da carteira em risco seria de 60% ( 300/ 500).

2.4.2 Estrutura de uma operacio de securitiza¢iio de crédito

Os mercados mais desenvolvidos, principalmente o mercado Americano, apresentam

vérias alternativas para a estruturagdo de uma operagio de securitizagio de créditos. A

primeira estrutura criada teve sua aplicagio no mercado americano € continua sendo a

de maior utilizagéo.

A figura 1 apresentada a seguir representa a estrutura de uma operagao de securitizagdo,

adaptado de Barbour et at (1997: 48).

Financiamento ($)

)] >

Crédito pf consumo

Pagamentode Juros  Aquisigao dos
¢ Principal ($) receblivels ()

>

Originador

A

(2)

Sociedade
Securitizadora

Onde:

aos investidores ($)

<

Investimento ($)

O Originador: Pode ser uma instituig#o publica ou privada, sendo a empresa que gera

os empréstimos dos activos a serem securitizados.




Clientes: Consideram-se clicntes todas as entidades que, nio sendo trabaihadores,
socios, accionistas ou proprietirios da empresa, adquirem bens ou servigos da empresa
sem que tenham efectuado o seu pagamento imediato (Plano Geral de contabilidade,

2000:34).

Gestor: E considerado gestor a pessoa ligada a empresa que gerou os créditos, cuja

responsabilidade € gestio dos créditos.

Sociedade Securitizadora: S3o sociedades financeiras constituidas sob a forma de
sociedade andénima que tem como objectivo exclusivo a realizagdo de operagdes de

titulanizacdo.

Investidores: Sdo considerados investidores os detentores de capital que entram neste

processo para adquirir as acgdes emitidas pela sociedade securitizadora.

Esquema:

(1) Créditos originados através de varias transacgdes, como por exemplo, crédito para
consumo. O originador passa a ter uma carteira de crédito contra o cliente,

(2) O oniginador transfere seus créditos para uma securitizadora que sera o ambiente de
emissdo dos titulos. O originador recebe os recursos pela venda;

(3) A securitizadora emite uma série de titulos dec investimento, como exemplo sio os
Bilhetes do Tesouro (BT's), os fundos de tesouraria, os certificados de deposito (CD's)
e o papel comercial, com garantia nos créditos de sua propriedade cujas caracteristicas
em termos de prazos de pagamento sdo equivalentes as dos créditos. A securitizadora
coordena com a BVM para que distribua estes titulos junto ao mercado investidor;

(4) Periodicamente os clientes pagam os juros e parte do principal referentes a
obrigagio original. O servigo de gestdo ¢ cobranga destes créditos ¢é de responsabilidade

do gestor da carteira;




(5) O Gestor (responsavel pela gestio de créditos) remete os recursos recebidos dos

clientes aos investidores, além de refatorios de controlo da operagio.

Considerando que os investidores dos VMs securitizados tém como grande interesse a -
qualidade dos créditos e do activo originado, ¢ essencial que os créditos a serem

securitizados sejam separados do originador, evitando a contaminagio pelo mesmo.

A socicdade de securitizagdo de crédito tem a finalidade exclusiva de realizagio de
operagoes de titularizagdo de créditos, mediante a sua aquisi¢do, gestdo e emissdo. E
esta sociedade que vai servir de intermediario entre o originador e os investidores,

garantindo a seguranga aos investidores.

Essa separagdo faz-se fundamental ja que permitc que qualquer problema existente na
sociedade originadora ndo seja transferido para os activos que foram securitizados,

dando a garantia de permanéncia de sua qualidade.

2.5 O papel comercial

A dindmica do mercado monetario, em conjugagio com o desenvolvimento do mercado
de capitais em Mogambique, ¢ a necessidade de diversificagio das fontes de recursos
financeiros de curto prazo a que as empresas podem recorrer, tornam oportuno
introduzir um novo valor mobiliario de natureza monetaria, vulgarmente conhecido por

“Papel Comercial” (Decreto n® 21/2005).

Chama-se “Papel Comercial” — os valores mobiliarios de prazo niio superior a um ano,
representativos de divida, emitido pelas entidades referidas no artigo seguinte (Artigo 2,
Decreto n® 21/2005).




“O papel comercial é um titulo de divida nominativo e susceptivel de endosso, e €
geralmente emitido, & subscri¢io publica ou particular, por uma grande empresa”

(Menezes, 1995).

Existem varias outras aplicagdes financeiras, conforme foi referenciado, mas o presente
trabalho apenas identifica o “Papel Comercial” como o valor mobilidrio que as
empresas podem recorrer como fonte de financiamento a curto prazo através das

operagdes de securitizacio.

“O risco do papel comercial encontra-se associado ao risco de insolvéncia da empresa
emitente, a sua liquidez ndio ¢ elevada e a sua rendibilidade depende, obviamente, das
condigdes concretas da emissdo; observe-se, todavia que o papel comercial pode
representar uma alternativa atraente de financiamento para as grandes empresas, pois a

taxa de juro ¢ geralmente inferior a taxa dos empréstimos bancéarios” (Menezes, 1995).

Para a emissdo do papel comercial existem alguns requisitos que sdo necessarios

cumprir, a saber (Artigo 5, Decreto n® 21/2005):

1. A emissio de Papel Comercial exige da entidade emitente a obrigatoriedade prévia

de certificagdo legal de contas ou auditoria as contas do emitente efectuada por auditor
que preencha os requisitos estabelecidos no artigo 124 do Regulamento Geral do

Mercado de Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto 48/98, de 22 de Setembro.

2. Para além do disposto no numero anterior, as entidades que pretendam emitir Papel

Comercial deverdio preencher os seguintes requisitos:

a) Evidenciar no ultimo balango aprovado, capitais proprios ndo inferiores a
17.000.000,00 MT ou o seu contravalor se expressos em moeda externa ¢ apresentar
situag@o liquida positiva no ultimo exercicio;

b) Apresentar capacidade e solidez financeira que assegurem o cumprimento das

obrigagdes de pagamento decorrentes da emissio.




3. A cxigéncia dos requisitos a que se refere o niimero anterior niio se aplica ao Papel
Comercial cujo valor nominal da emisséo seja igual ou inferior a 500.000,00MT ou o

seu contravalor se expresso em moeda externa.

4. As entidades que ndo rednam algum dos requisitos indicados no numero 2 do
presente artigo, € que pretendam emitir Papel Comercial, poderdo faze-lo desde que
obtenham -a favor dos detentores, garantia auténoma a primeira interpelagio que

assegure o cumprimento das obrigagdes decorrentes da respectiva emissio.

5. . As entidades emitentes de Papel Comercial nido poderfio ter, no mesmo ano civil,

mais do que uma emissio em vigor nas condigdes do namero 3 do presente artigo.

Também € preciso ter cm conta aos seus limites de emissio, a saber, (Artigo 6, Decreto
n° 21/2005):

a) As entidades emitentes de Papel Comercial nio podem obter, com a emissdo deste
tipo de valor mobiliario, recursos financeiros superiores ao montante dos seus

capitais proprios.

As entidades emitentes de Papel Comercial que pretendam obter com a emissio
deste valor mobilidrio, recursos financeiros superiores ao montante dos seus capitais
proprios, deverio obter a favor dos detentores, garantia auténoma i primeira
interpelagiio que assegure o cumprimento das obrigagées decorrentes da emissio, no

montante que excede o valor dos capitais proprios.

Modalidades de emissdo do papel comercial (Artigo 8, Decreto n® 21/2005): .
- O Papel Comercial pode scr objecto de emissio simples ou, de acordo com o
programa de emissdo, continuo ou por séries.

- A emissdo de Papel Comercial nfio se encontra limitada ao valor do capital social

das sociedades emitentes.
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Il ASECURITIZACAO EM OUTROS PAISES

Em varios paises do mundo, as operagdes de securitizagiio de créditos tem-se mostrado
como um sistema efectivo de suporte as instituigdes financeiras, sociedades comerciais
e entidades publicas. Dentre estes paises o presente trabalho ird analisar a securitizago

nos Estados Unidos da América e no mercado Chileno.

31 A securitizac¢do nos Estados Unidos

O mercado americano de securitizagdo dc crédito é o mais activo ¢ desenvolvido em
todo o mundo. Esse mercado iniciou-se, segundo Henderson e Scott (1988), pela
intervengdo governamental que, principalmente, possibilitou a criagio de um mercado

secundarto liquido para a negociagiio de titulos que tem como garantia os créditos.

Para o entendimento de como os governos podem intervir em prol do desenvolvimento
das instituiges financeiras, do sector comercial ou mesmo das entidades publicas é

necessario o reconhecimento de trés grupos distintos participantes destes mercados:

Aqueles que necessitam de financiamento para dar continuidade da sua actividade
{os clientes);
Aqueles que formecem recursos para financiamentos e investimentos (os
investidores);

Aqueles que produzem ¢ desenvolvem virias actividades (os empreendedores).

Assim o governo americano através da criagdo de agéncias governamentais influenciou
efectivamente o comportamento dos trés grupos acima citados, através de mecanismos

de incentivos (Fabbozi e Modigliani, 1992).
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Nos Estados Unidos o sistema de securitizagdo ja faz parte da cultura daquele pais,

muitos financiamentos tém sido feitos na base de securitizagio.

A securitizagdo no mercado chileno

Segundo Cameiro ¢ Goldfajn (2000) o Chile tem sido um pais que tem tido bons
sucessos na aplicagiio de operagdes de securitizagio de créditos. Alguns factores, como

por exemplo, a estabilizagdo econémica, foram fundamentais na criagio de um

ambiente apropriado ao desenvolvimento desta operagio.

O mercado chileno tem a vantagem de beneficiar da existéncia de um mercado
investidor e disposto a participar nesta operagio, o que ¢ fundamental para uma efectiva

crniagdo de um mercado secundario de titulos que 1€m como garantia os créditos.

A legislagdo chilena criou as bases para o desenvolvimento de um ambiente propicio a
operagdes de securitizagio de crédito, com a criagio legal de sociedades

securitizadoras, Babour et at (1997). '

Resumindo, Chile tem conseguido com sucesso a criagdo de vinculos entre as
instituicdes financeiras, as sociedades comerciais ou ainda entidades publicas que
geram os créditos ¢ o mercado investidor, sendo as operagbes de securitizagdo parte

importante deste processo.

ANALISE DA POSSIBILIDADE DE APLICACAO DA SECURITIZACAO EM
MOCAMBIQUE

A securitizagdo de crédito sendo um instrumento financeiro que actualmente esta sendo

usado em paises mais desenvolvidos, para ajudar a resolver o problema de caixa em
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curto prazo, esta despertando a atengdio em muitos outros paises, dos quais Mogambique

é um deles.

Uma vez que esta ferramenta ainda ndo é aplicado em Mogambique, antes de se
debrugar sobre a sua possibilidade de aplicagdo em Mogambique, o trabalho ira fazer
uma breve apresentagiio de uma instituigdo de crédito, seu historial, sua actividade
basica, sua forma de financiamento, para a seguir avaliar como este instrumento

financeiro pode ser aplicado para ajudar a resolver o problema de caixa.

Historial do projecto Lhuwuka “CARITAS”

O projecto Lhuwuka “CARITAS” é uma instituigdo de micro crédito que surgiu em
Setembro de 2002 ¢ que tem como principal missdo a prestagio de servigos financeiros
a populagio com reduzidos recursos financeiros ¢, sem acesso ao actual mercado

financeiro mogambicano.

Estrutura e funcionamento

O projecto € composto por Orgdos ¢ dcpartamentos como: o Departamento
Administrativo com fung¢des estritamente administrativas; Departamento de Crédito,
com a fungdo meramente crediticia; Departamento de Plancamento e Controle, 6rgio

de apoio a Direc¢io Executiva da Associagio.

Paralelamente aos orgdos e departamentos criados, foi constituida e instituida uma
Comissdo de Crédito, na qual fazem parte todos os membros do Departamento de
crédito e que funciona sob a direcgio do Director Exccutive da Associagio ¢ tem
como fungdo principal a andlise e posterior aprovagdo dos pedidos de crédito

apresentados nos comités de crédito (Relatério e Contas, 2005).




Organograma do projecto “CARITAS”

Director Executivo

Departamento Departamento de Departamento de
Administrativo Crédito Planeamento e Controlo

Comissio de Crédito

43  Grupos alvos

Numa primeira fase eram trés os grupos alvos do projecto de micro crédito
“CARITAS”, a saber:
- Mulheres viavas,

Mulheres casadas; e

Maies solteiras;

A opgdo por esse projecto escolher este grupo (mulheres) numa primeira fase, deve-se
ao facto de as mesmas constituirem o nacleo das familias e as pessoas que mais sofrem

ao problema da pobreza.

No inicio do ano de 2005, a Direcgdo da Associagdo, introduziu um novo produto

financeiro com denominag¢do, Linha de Crédito para o Melhoramento e/ou

Construciio de Habitacio.
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Este produto pensado para beneficiar Jovens Professores e Funcionarios das diferentes
escolas primarias ¢ secundarias da Provincia de Maputo atingiu em uma primeira fase
quatro (4) escolas, a Escola Forga do Povo, Escola EP2 do Aeroporto, Escola Priméria
de T3 e a Escola Secundaria Nossa Senhora do Livramento. Um aspecto a fazer mengio
¢ o facto de todas as cscolas abrangidas {azerem parte das Pardquias onde a Associagdo
implementa a linha de crédito Comercial, com excepgio da Escola EP2 do Aeroporto

pertenga da Pardquia Nossa Esperanga.

De salientar que o paralelismo Linha Comercial ¢ Linha Habitacional proporcionaram
uma mais valia para a associagdo, quer em termos quantitativos, quer em termos

qualitativos.

Foi langada no més de Outubro do ano 2005 a Linha de Crédito na forma de Grupés
Solidarios, abrangendo numa primeira fase a Paroquia de Nossa Senhora Aparecida de
Mavalane. Nesta linha de crédito foram financiados até Dezembro de 2005, 44
beneficidrios correspondentes a 9 Grupos, na sua maioria vendedores dos mercados de

Mavalane (no Bairro de Mavalane) e Mazambane (no bairro da Urbanizagio).

Na sequéncia da introdugio de novos produtos € altemzitivas financeiras, gsforc;os foram
feitos tendo em vista o lanqdmento ¢ introdugdo da Linha de Crédito para as
Pequenas Empresas o que resultou na concessdio do primeiro crédito no inicio de
Dezembro 2005 cujo beneficiario ¢ uma organizagido social denominada NUFUNDOS
— Nucleo de Fundos Lutuosos de Mogambique, uma Associagdo Mogambicana que tem
por objectivo o fabrico de urnas a baixo custo tendo em vista a eliminagio dos enterros

nas valas comuns dos Cemitérios.

Em termos geograficos, os beneficiarios do projecto siio todos residentes nos bairros de
Mavalane, Hulene, Laulane, Ferroviario, FPLM e Urbanizagio; e todos outros que tém
as suas actividades localizadas na sua maioria nas respectivas dreas de residéncia (veja

no anexo 1).




44  Actividadcs desenvolvidas pelos beneficidrios

No caso do crédito individual a viuvas, mulheres casadas ¢ mies solteiras a distribuigio

dos créditos foi a seguinte:

Tabela 1.1: Valor concedido por tipo de actividades

Actividades Valor concedido total
Carvio 46.800,00]
Mercearia 78.200,00]
Bebidas 18.000]
RSA (Mukhero) . 48.500)
Criagio de frangos 19.300|
Venda de frangos 8.500|
Cortinas 2.500]
Lenha - - 1.800]
Calamidade 3.200|
Fraldas 4.500|
Fonte: Relatorio ¢ Contas 2005 — Projecto Lhuwuka “CARITAS”




Gréfico 1: Volume de crédito por actividades.

OCarvao
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O Bebidas
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B Criagdo de frangos
OVenda de frangos
@ Cortinas

OLenha

B Calamidade
Fraldas

Valor concedido total

Fonte: Relatorio e Contas 2005-Projecto Lhuwuka “CARITAS”

4.5 A concessdo de crédito “o desembolso™

O projecto “CARITAS”, uma vez tratar-se de micro crédito, teve que estabelecer
contratos com outras institui¢des de créditos para que pudessem beneficiar da imagem
dessas instituigdes que ja estdio a operar no mercado mogambicano a um bom tempo,
para, através dessas instituiges, fazer o empréstimo e obter o reembolso; tais
institui¢des que trabalham em coordenagdo com a “CARITAS” séo o Novo Banco ¢ o
Millennium (BIM).

O projecto abriu uma conta em nome da associagdo nestas instituicbes e por sua vez 0s
interessados em obter o empréstimo primeiro recorrem ao projecto e estes depois de
todos os procedimentos tratados encaminham o cliente a instituicdo de crédito de
acordo com a linha de crédito, estes ultimos abrem uma conta para o cliente onde com

autorizagio do projecto, o dinheiro é depositado a favor do cliente.




4.6

Quando se trata do empréstimo comercial o cliente ¢ encaminhado para o Novo Banco,
se sc tratar do empréstimo para habitagdo o cliente ¢ encaminhado para o Millennium

(BIM).

Estas instituigdes de créditos apenas prestam- servigos para o projecto tendo como
beneficios a possibilidade de fazer o uso do montante “parado”, e de angariar mais

clientes para o banco.

O pagamento do empréstimo “o reembolso”

O pagamento do empréstimo ¢ feito de acordo com a linha de crédito, se for comercial
ou habitacional, segundo Sr. Elias Tembe (gestor do crédito do projecto). Para o
primeiro empréstimo, na linha de crédito comercial, o prazo de reembolso ¢é de seis
meses, existindo, no entanto, a possibilidade de negociar o deferimento do pagamento
da primeira presta¢io ou quota. Essa situagdo verifica-se porque algumas actividades

nio permitem rentabilizar de imediato o investimento.

No caso do empréstimo para habitagiio, uma vez que o risco ¢ menor e tratando-se de
um empréstimo onde ndo se verifica a produgdo de lucro, o prazo de reembolso é

geralmente superior a um ano e depende do contrato efectuado pelo beneficiario.

Em relagdo a periodicidade, o reembolso ¢ realizado mensalmente através de quantias
previamente fixadas no plano de reembolso que ¢ entreguc ao beneficiario no momento

da assinatura do contrato.

E importante referir também que o reembolso dos empréstimos feitos pelos
beneficiarios tanto da linha de crédito comercial como da linha de crédito para
habitagio tem tido uma “performance” satisfatoria e que chega a atingir uma
percentagem de cerca de 95% de reembolso sobre os créditos concedidos, Segundo Sr-.

Elias Tembe.




4.7  Taxa de juro aplicado

O projecto defende a aplicagio de uma taxa de juro, just‘iﬁcando que estas funcionam,
por um lado como um dos alicerces de sustentabilidade do mesmo, por outro lado,
aumenta o sentimento de responsabilidade do beneficiario do crédito, uma vez que na
obrigatoriedade de pagar o juro sente mais directamente a necessidade ‘de gérar receitas
para poder fazer face a esse compromisso. | '
De um modo geral os beneficiarios, segundo constatagio do coordenador nos cursos
que tern administrado, ja conhecem esse conceito.

Para o projecto a taxa de juro aplica é de 4,5% para crédito comercial por més sobre o
valor previamente fixada no plano de reembolso que é entreguc ao beneficiario no

momento da assinatura do contrato ¢, aplicam uma. laxa de 3% para crédito

habitacional.

4.8 Financiamento as actividades do projecto “CARITAS”

A criagio dessa instituigdo de micro crédito surgiu com a missdo principal de prestar
servigos financeiros a populagdo com reduzidos recursos financeiros. Portanto, foi com
esse espirito visionista que a Caritas Italiana em parceria com a Pardquia Nossa
Senhora Aparecida de Mavalane decidiu criar esse projecto, sendo uma instituigio

social e sem fins lucrativos.

O projecto é composto por um Capital Proprio que congrega as transferéncias
efectuadas pela Caritas [taliana no periodo: 2002 - 2005. E, de acordo com a
demonstragdes financeiras do final do ano de 2005 (veja no anexo 2) ¢ identificado a

origem do apoio ao financiamento a esse projecto.
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O estabelecimento de contactos com outras institui¢oes e entidades, no sentido de se
realizarem protocolos de colaboragiio que permitissem alargar ¢ potenciar a actividade
do projecto “CARITAS” foi um dos objectivos fixados pela Direcgio para o ano de

2005.

Segundo o Sr. Elias Tembe, o projecto esta a procura de mais parceiros para niio apenas
dependerem de reembolsos para financiar as suas actividades, mas também para

servirem dé formas alternativas de captaciio de recursos.

Neste sentido celebrou-se em Novembro de 2005 um contrato de parceria com a
Comissio Episcopal para Migrantes, Refugiados e Repatriados — CEMIRDE com o
objectivo de introduzir uma linha de crédito para o financiamento de actividades

comerciais por parte dos Refugiados e Migrantes ¢ Repatriados.

Foi também celebrado em finais de Outubro um contrato de parceria com a UNILIVER
Moc¢ambique, uma empresa que opera no ramo de produgdo e comercializagido de
produtos de higiene ¢ limpeza e com representagiio em diversos paises do mundo. O
acordo rubricado contempla uma parceria na implementagio de uma linha de Crédito
direccionada a Jovens Desempregados ¢ que se propdem a comercializar produtos desta

empresa nos bairros suburbanos de Maputo.

Exemplo da aplica¢iio da securitizagdo de crédito na instituigio em analise

O autor pretende mostrar através de exemplos baseados nos dados da instituigio de
micro crédito “CARITAS” (veja anexo 2 Tabela 2), a possibilidade de ela beneficiar do

uso dessa ferramenta para poder resolver eventuais dificuldades de caixa.




Evolucio da carteira de crédito no periodo entre 2003 - 2005

Evolucado de Crédito

MTn
1.000.000

500.000

B

2005 2004 2003
s Crédito 977521 152404 182186

Fazendo uma analise sobre a evolugdo do crédito no periodo entre 2003 — 2005, pode-se
verificar que no periodo entre 2003 para 2004 a concessio de crédito baixou em cerca
de 16%, um dos motivos desse decréscimo ¢ a falta de informagdo das pessoas que
necessitam de um empréstimo. Mas a comparagio entre 2004-2005 pode-se ver que 0

crédito aumentou 6 vezes mais e entre 2003-2005 o crédito aumentou 5 vezes mais.

Evoluciio da disponibilidade financeira no periodo entre 2003 - 2005

Evolucdo de Desponibilidades

MTn
4,000,000

A
2,000,000 , - __

2004 2003
m Disponibilidades 1,117,986 2,124,410 188,287

Fazendo uma analise sobre a evolugio das disponibilidades no periodo entre 2003-

2005, pode-se verificar que no periodo entre 2003 para 2004 a disponibilidade




aumentou cerca de 11 vezes este financiamento provém das transferéncias efectuadas
pela CARITAS Italiana. Mas a comparagio entre 2004 para 2005 pode-se ver que as
disponibilidades baixaram em 47% ¢ entre 2003 -2005 as disponibilidades aumentaram

6 vezes mais.

Feita uma comparagio entre a evolugio do crédito com a evolugio das disponibilidades,
pode-se observar que este projecto nio tém problemas de recursos financeiros para
financiar sua actividade principal que ¢ a concessio de crédito. A partir de 2003 até
2005 o valor total das disponibilidades supera o valor total dos créditos, sendo assim, se
o volume de crédito continuar no mesmo ritimo a probabilidade de ter problemas

financeiros € menor.

Contrariando esta situagio, ou seja, s¢ considerarmos o actual valor de crédito como
disponibilidades e vice-versa, o projecto fica numa situagdo deficitdria em termos
financeiros. O nivel de demanda de crédito scra maior que a oferta de disponibilidades.

E neste caso quese pode avaliar o impacto que a securitizagdo podera ter se for
aplicado pelos gestores do projecto para fazer face a dificuldade financeira. Conforme
citado acima, ao se fazer o uso desta ferramenta o projecto estard numa situagio de

enfrentar riscos, obter beneficios e também influenciar o mercado financeiro.

A operagdo de securitizagiio t€ém como pressuposto inicial, a existéncia de um agente
economico ORIGINADOR, neste caso CARITAS, que acumula em seu balango dividas
a receber dos seus clientes fruto da sua actividade principal que € a concessdo de

créditos.

Considerando o ano 2005 onde o total de disponibilidade seria 1.117.989,00 MT ¢ o
total de crédito no valor de 977.521,00 MT e, feita uma analise inversa entre crédito

versos disponibilidade, o total de dividas a receber dos clientes que constaria no balango

seria de 1.117.989,00 MT fruto da sua actividade basica.




A operagio se inicia pela transferéncia desses créditos para uma securitizadora,
constituida sob a forma de Sociedade Securitizadora. Assim a Sociedade Securitizadora

teria no seu balango um total de crédito no valor correspondente a 1.117.989,00 MT.

No momento seguinte, a Sociedade Securitizadora emite titulos que tem como suporte ¢
fonte de pagamento os mesmos créditos anteriormente adquiridos, De modo a controlar
o risco de mora e da falta de liquidez para a sociedade securitizadora cumprir com sua
obrigagdo em relagio aos investidores que ¢ basicamente o pagamento do juro e do
principal, € aconselhavel que o valor dos titulos a serem emitidos csteja abaixo do valor
da carteira de credito da qual tomou posse. Estes mesmos titulos sdo vendidos para
Investidores do Mercado de Capitais. Os recursos obtidos dos Investidores sdo usados

para a Sociedade de Securitizagio pagar o Originador.

Desta forma o Originador faz a conversio dos seus créditos em dinheiro e recompdem

suas disponibilidades financeiras para serem aplicadas na sua actividade.

No ponto de vista do Originador, existe vantagem na obtengdo de disponibilidades
financeiras substituindo financiamentos tradicionais. No caso dos Investidores, entre

outras, existe a segregacdo de risco de crédito em relagio ao Originador.

\Y CONCLUSAQ E RECOMENDACAO

5.1 Verificaciio das hipdteses

Antes da abordagem conclusiva sobre o estudo importa destacar algumas consideragdes
sobre a testagem das hipoteses. O teste das hipdteses levantadas no ponto 1.8 da
primeira parte do trabalho basear-se-d4 apenas na analise ¢ observagdo do autor, uma
abordagem qualitativa, fundamentados pelos dados e factos observados na instituigio

em cstudo Projecto Lhuwuka (CARITAS).




O estudo feito confirma as hipdteses levantadas no presente trabaltho. O Projecto
Lhuwuka “CARITAS” tém obtido o seu financiamento mercé de uma estratégia que se
baseia na criagdo de parcerias com outras associagdes, afim de poder fazer o uso de
recursos provenientes dessas associagdes dando varios beneficios a elas sendo por
exemplo, a possibilidade de os clientes , beneficidrios do crédito, possam comercializar

os produtos ou fazer o uso dos servigos das associa¢des que formaram parcerias.

A principal fonte para o financiamento desse projecto ¢ através de parceiros, o que
torna uma verdade a hipétese levantada e, como o volume de créditos concedidos vai
aumentando com o tempo, os gestores das instituigdes terdo que encontrar uma solugio

para o financiamento ¢, sendo o tema em analise umna alternativa para a solugo.

5.2 Conclusio

Face a dissertagdo acima, pode-se concluir que a operagfo de securitizagdo, embora que
ainda ndo seja aplicado em Mogambique, é uma real alternativa para o financiamento de

recursos a curto prazo.

- As institui¢es financeiras, as empresas comerciais, entidades publicas e outras pessoas
colectivas cuja siluagdo financeira seja devidamente acompanhada ¢ retnam
determinadas condigdes, podem recorrer a este instrumento financeiro, a titularizagio
de créditos, usualmente conhecida por securitizagio, assim vendo diminuir os seus

riscos e custos de obtengdo de financiamento.

Para que este instrumento seja credivel e bem sucedido, é essencial que os activos a
serem securitizados sejam separados da estrutura juridica do originador, evitando a
contaminagio pelo mesmo; isto permite que qualquer problema existente na sociedade
originadora ndo scja transferido para os activos que foram securitizados, dando garantia

da permanéncia de sua qualidade. Sendo assim, é criado uma entidade com o objectivo




unico de suportar a operagio de securitizagio Essas entidades sfio as chamadas

Sociedades Securitizadoras (SS).

Devido a dindmica do mercado monetario, em conjugagio com o desenvolvimento do
mercado de capitais em Mogambique, e a necessidade de diversificagio das fontes de
recursos financeiros de curto prazo a que as empresas podem recorrer, tornam oportuno
introduzir um novo valor mobilidrio de ﬁatureza monetaria, vulgarmente conhecido por
“Papel Comercial”. Este instrumento financeiro pode ser muito bem aplicado por esta
operagdo como o valor mobilidrio que serd emitido tendo como vinculo os activos

entregues a SS para esse mesmo fim.

" Nas informagdes acima, foi referenciado um projecto “CARITAS” em que a missio ¢

basicamente conceder créditos para duas linhas, uma comercial e outra habitacional, e
que esse mesmo projecto aposta muito em criar parcerias para o financiamento dessa

actividade.

O objectivo desta linha de desenvolvimento ¢ o reconhecimento das alternativas para o
financiamento das actividades, o que podera ser de facto um instrumento que essc
projecto ou outras instituigdes, empresas ¢ entidades publicas podem recorrer € ao

mesmo tempo fazer o uso do papel comercial.

As empresas que adoptarem as operagdes de securitizagiio poderfo ter como vantagens
a redugdo nos custos ¢ riscos de financiamento mediante taxas de juros nula para o seu
financiamento e elevagio do ritmo do negocio; viabiliza o surgimento de activos com
estruturas de fluxos de caixa; reduz o risco dos investidores, ao dar maior seguranga aos
investidores, pois, ao invés destes adquirirem um valor mobilidrio na sociedade
operadora correndo os riscos inerentes a essa pessoa juridica, o valor mobilidrio é
adquirido a partir de uma Sociedade Securitizadora. O risco dos investidores se limita a

qualidade dos créditos de que a SS ¢ titular.




Por outro lado, essas empresas poderfio ter como riscos 4 possibilidade de a companhia
incorrer em perdas resultantes da irrecuperabilidade de créditos. Para minimizar esse
risco, a instituigdo deve definir o nivel de risco aceitavel de acordo com os seus
objectivos. Esse risco ¢ climinado pela gestdo desses prazos e fluxos de amortizagdo,
além da manutengdio obrigatéria de uma reserva minimas de liquidez definida pela
instituigdo. O risco operacional, isto €, perdas ndo previstas decorrentes da inadequagio
do sistema. Para minimizar esse defeito a companhia pode estabelecer rotinas
redundantes de verificagio de areas diversas daquela em que o procedimento se

originou.

Concluindo, a concretizagdo de operagdes de titularizagfo fica dependente de um prévio
e rigoroso controlo de legalidade, o qual é exercido no momento da emissdo dos valores
mobiliarios, s¢jam as unidades de titularizagio de fundos, sejam as obrigag¢Ges a emitir

pelas sociedades de titularizagdo.

Prevé-se pesquisa mais aprofundada dessa operagdo em Mogambique uma vez tratar-se
de um instrumento ainda nio aplicavel nesse pais, designadamente com procedimentos

de notagdo de risco e respectiva divulgagio.

53 Recomendagio

Concluido o trabalho ressalta recomendagdo que o autor julga fundamental para que
num futuro proximo tanto as institui¢des financeiras, sociedades comerciais e entidades

publicas possam superar as necessidades de cash flow para concretizar as suas missdes:

Apesar de existir as actuais fontes tradicionais para angariar fundos ¢ preciso que os
gestores das instituigdes continuem procurando vias alternativas, com custos baixos,
para o financiamento e propor aqui a securitizagiio de créditos, a alternativa para esta

actividade de concessdo de créditos.
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Anexo 1: Distribui¢do Geografica dos Beneficiarios Abrangidos

Tabela 1: Credito Comercial — Territorio da Paréquia de Mavalane
Bairros Individual |Grupos Solidarios
Mavalane : 169 9
Hulene 109 -

FPLM . 29 -
Maxaguene - 17
Ferroviario 9 -
Laulane 10 -
Urbanizacio 6 13
Aeroporto - 2
Total 332 41
Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2005)

Tabela 2: Credito Comercial — Territorio da Pardquia de Livramento
Bairros Individual | Grupos Solidarios
T3 45
Ndlavela 22
Trevo 1
Infulene 16
Acordos de Lusaka 8
Sdo Damaso 2
Zonas Verdes 5
Total 99

Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2005)

Tabela 3: Credito Comercial — Territorio da Paroquia de D. Bosco — Bagamoio
Bairro Individual | Grupos Solidarios
Bagamoio 33 3

25 de Junho 4 -

Total 37 3

Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2005)

Tabela 4: Credito Comercial — Territorio da Paroquia Sdo Francisco Xavier
Bairro Individual | Grupos Solidirios
Malhazine 21 -

Zonas Verdes 5 -

Geoge Dimitrov 19
Total 45 -
Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2005)




Tabela 5: Distribui¢io Geografica - Credito Habitagdo

Bairros Individual
Polana Cimento
Laulane

Albazine

Hulene

Central

Mavalane
Maxaquene
Mafalala

FPLM
Ferroviario
Magoanine

Matola
Malhanpwene
Machava - Socimol
Acordos de Lusaka
Mahotas

Infulene
Kongolote
Zimpeto
Aeroporto
Ndlavela

25 de Junho
Urbanizagio
Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2005)
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Tabela 6: Distribuigio dos Créditos para Habitagdo por Escolas Abran
Escolas N° de Beneficidrios
Escola Forga do Povo 36

Escola do Livramento 20

Escola Primana Ep2 do Aeroporto 5

Total 61

Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2005)




Anexo 2: Demonstragdes financeiras

Tabela 1: Demonstracdo de Resultados

Descricio

2005

[ 2004

[2003

Receitas

Juros — Linha Comercial

155.160.823,00

126.411.338,00

35.259.355,00

Juros - Linha Habitagéio

68.206.016,00

Total de Receitas

223.366.839,00

126.411.338,00

35.259.355,00

Custos

Remuneracoes aos Trabalhadores

359.567.600,00

143.500.000,00

102.500.000,00

Fornecimentos e Servicos de Terceiros

69.104.020,61

7.650.000,00

18.797.000,00

Outros Custos

18.261.000,00

2.572.500,00

3.450.000,00

Total de Custos

446.932.620,61

153,722.500,00

124.747.000,00

Prejuizo de Exercicio

223.565.781,61

27.311.162,00

89.487.645,00

Resultado Acumulado (Prejuizo)

116.798.807,00

89.487.645,00

Tabela 2: Balango

Descri¢do

2005

2004

2003

Activo

Caixa - Numerario

3.509.687,00

Bancos — BIM1

1.069.245.105,98

2.045.321.338,00

181.674.000,00

Bancos — Novo Banco

45.234.500,00

79.098.000,00

6.613.000,00

Clientes2

977.521.477,02

152.403.855,00

182.166.355,00

Equipamentos

Fotocopiadora

42.167.000,00

42.167.000,00

42.168.000,00

Estabilizador de Corrente

6.039.000,00

6.039.000,00

Ar Condicionado

9.348.000,00

6.039.000,00

Computadores

35.500.000,00

Impressora

11.190.000,00

Mota

30.000.000,00

Outros Meios Basicos

Secretirias

23.689.182,20

Armario - Administragio

4.891.646,19

Cadeiras

17.963.370,00

Arquivador Metilico Processos

4.674.150,00

Total do Activo

2.245.473.098,39

2.360.529.193,00

418.660.355,00

Passivo

Capital Préoprio

2.477.328.000,00

2.477.328.000,00

509.328.000,00

Fundo alocado - Parceiros3

105.000.000,00

' Dos quais 965.753.105,98 Meticais (equivalente a EUR 36.346) ¢ o saldo do Projecto na conta BIM —
Caritas Diocesana e o remanescente € o valor das transferéncias dos professores.
? Dos quais 800.197.477,02 Meticais ¢ o saldo da conta clientes linha Comercial € o remanescente ¢ o saldo

clientes linha Habitagfo.




Resultado do Exercicio (Prejuizo) 227.075.468,61 27.311.162,00 89.487.645,00
Resultado Acumulado (Prejuizo) 116.798.807,00 89.487.645,00 -

[Total do Passivo e Situagio Liquida |2.245.473.098,39 [2.360.529.193,00 |419.840.355,00 |
Fonte: Departamento financeiro do projecto “CARITAS” (2003-2005)

3 Cemirde - Financiamento de EUR 3.500 para a implementagdo da linha de créditos para Refugiados.




